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Tóm tắt 

Chính sách cổ tức là một trong những yếu tố mà 

nhà đầu tư thường cân nhắc trước khi đưa ra 

quyết định đầu tư trên Thị trường chứng khoán. 

Nghiên cứu này sẽ đo lường các chỉ tiêu tài chính 

ảnh hưởng như thế nào đến chính sách cổ tức của 

các doanh nghiệp vận tải biển niêm yết trên Thị 

trường chứng khoán Việt Nam trong giai đoạn 

2019-2023. Số liệu thu thập được là dữ liệu dạng 

bảng và được tác giả sử dụng phương pháp ước 

lượng mô hình Pooled OLS, mô hình tác động cố 

định FEM và mô hình tác động ngẫu nhiên REM 

qua phần mềm STATA 17. Kết quả nghiên cứu kết 

luận rằng quy mô doanh nghiệp, hệ số giá trên giá 

trị sổ sách tác động ngược chiều tới chính sách 

chi trả cổ tức, còn chỉ tiêu thu nhập của một cổ 

phiếu thường có tác động tích cực tới chính sách 

cổ tức. 

Từ khóa: Chỉ tiêu tài chính, chính sách chi trả cổ 

tức, doanh nghiệp vận tải biển. 

Abstract 

Dividend policy is one of the factors that investors 

take into account when making investment 

decisions. This study will measure how financial 

indicators affecting the dividend payment policies 

of sea transport enterprises listed on the 

Vietnamese stock market in the period 2019-2023. 

The collected data is tabular data and the author 

uses Pooled OLS, FEM, REM estimation methods 

through STATA 17 software. Research results 

show that enterprise’s size, market price-to-book 

has a negative impact on the dividend payment 

policy, while the earning per share has a positive 

impact on the dividend payment policy. 

Keywords: Financial indicator, dividend 

payment policy, sea transport companies. 

1. Mở đầu 

Cổ đông là người sở hữu của các công ty cổ phần. 

Các công ty sau một năm hoạt động có hiệu quả, 

thường sẽ phân bổ một phần lợi nhuận của mình chi 

trả cho các cổ đông. Phần phân bổ đó được gọi là cổ 

tức. Chính sách cổ tức cho biết công ty sẽ phân bổ bao 

nhiêu phần lợi nhuận để trả cổ tức cho cổ đông, và giữ 

lại bao nhiêu cho tái đầu tư. Thu nhập mà nhà đầu tư 

nắm giữ cổ phiếu đến từ phần chênh lệch giữa giá mua 

với giá bán và phần thu nhập họ nhận được trong thời 

gian nắm giữ cổ phiếu. Vì vậy, cổ tức là một trong 

những yếu tố mà bất kì nhà đầu tư nào cũng đều kì 

vọng. Do đó, chính sách cổ tức là một quyết định quan 

trọng của quản trị tài chính, có ảnh hưởng đến hoạt 

động của một tổ chức. Việc tìm ra các yếu tố tác động 

đến chính sách chi trả cổ tức sẽ giúp cho các công ty 

xây dựng được chính sách chi trả cổ tức hợp lý [1]. 

Đã có nhiều nghiên cứu về chính sách cổ tức trên 

thế giới, tuy nhiên các nghiên cứu này tập trung ở 

những thị trường đã phát triển, trong khi có ít hoặc 

không chú ý đến phân tích chính sách cổ tức ở thị 

trường mới nổi. Ở Pakistan có nghiên cứu của Ahmed, 

H., A.Y. Javid (2009). Tại Ấn Độ, có nghiên cứu của  

Bose S., & Husain (2011) và Md. Zakir Hosain 

(2016) . Ở Nhật Bản, có nghiên cứu của Tsuji (2010) 

về ngành điện gia dụng niêm yết trên Sở Giao dịch 

chứng khoán Tokyo. Tại Anh có nghiên cứu của  Al 

Shabibi & Ramesh (2011).  

Ở Việt Nam, đã có một vài nghiên cứu điển hình về 

chính sách chi trả cổ tức như nghiên cứu của Trương 

Đông Lộc & Phạm Phát Tiến (2015) [5] . Bên cạnh đó, 

có nghiên cứu của Đinh Bảo Ngọc & Nguyễn Chí Cường 

(2014) nghiên cứu về 95 doanh nghiệp niêm yết trên thị 

trường chứng khoán Việt Nam cho thấy chỉ số thu nhập 

trên mỗi cổ phiếu (EPS), khả năng sinh lợi (ROE), và 

chính sách cổ tức của những năm trước có tác động đến 

chính sách cổ tức của năm hiện tại [10]. Mặc dù vậy, còn 

ít nghiên cứu liên quan đến chính sách cổ tức của doanh 

nghiệp theo từng nhóm ngành. Trong khi đó, hoạt động 
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của các doanh nghiệp vận tải biển đóng một vai trò rất 

quan trọng trong phát triển nền kinh tế quốc gia. Vận tải 

biển là phương tiện cung cấp nguyên liệu cho các ngành 

sản xuất trong nước. Đồng thời phân phối sản phẩm đi 

khắp các khu vực trong và ngoài nước. Có thể nói, loại 

hình vận tải này là nền tảng để thúc đẩy phát triển sản 

xuất của nhiều ngành kinh tế. Từ đó tạo điều kiện hình 

thành và phát triển cho nhiều ngành công nghiệp quốc 

gia. Không chỉ vậy, vận tải biển còn mang lại nguồn thu 

không nhỏ cho ngân sách nhà nước. Mỗi tàu hàng khi 

vào lãnh hải quốc gia đều phải trả chi phí. Từ đó góp 

phần thúc đẩy nền kinh tế thị trường ngày càng phát triển. 

Do đó, nghiên cứu này sẽ tìm hiểu các yếu tố nội tại của 

công ty (các chỉ số tài chính) có tác động như thế nào đến 

chính sách. cổ tức của các đơn vị vận tải biển ở Việt Nam 

niêm yết trên thị trường. chứng khoán, từ đó các nhà quản 

trị của các doanh nghiệp vận tải biển có thể cân nhắc lựa 

chọn nguồn vốn để tài trợ cho các hoạt động kinh doanh 

và định ra chính sách chi trả cổ tức phù hợp với điều kiện 

thực tế của doanh nghiệp. 

2. Mô hình nghiên cứu đề xuất 

Gill & Tibrewala (2010) đã nghiên cứu chính sách 

về cổ tức của các công ty ngành sản xuất và dịch vụ. 

Nghiên cứu cho thấy lợi nhuận biên, tốc độ tăng 

trưởng, tỷ số nợ trên tài sản có ảnh hưởng tới chính 

sách. cổ tức của các đơn vị trong lĩnh vực ngành dịch 

vụ. Trong khi đó, lợi nhuận biên, thuế, hệ số giá trên 

giá trị sổ sách (P/B) là những nhân tố tác động tới 

chính sách cổ tức của các công ty sản xuất [11].  

Nghiên cứu . của Ahmed . & Javid (2009) cho thấy 

chính sách chi trả cổ tức phụ thuộc vào chỉ số EPS 

(ảnh hưởng cùng chiều), quy mô doanh nghiệp (ảnh 

hưởng ngược chiều). Ngoài ra Ahmed và Javid 

(2009) cho rằng tỷ suất cổ tức và chỉ số thanh khoản 

có mối quan hệ âm [2]. 

Nghiên cứu của Sami Ben Naceur, Mohamed 

Goaied, Amel Belanès (2007) kết luận rằng hệ số P/B 

có tác động ngược chiều tới tỉ lệ phân bổ cổ tức [7]. 

Theo Titman và Wessels (1988), quy mô công ty 

Bảng 1. Giải thích các biến và kì vọng ảnh hưởng 

Giả 

thuyết 
Biến 

Kí 

hiệu 
Công. thức 

Kỳ 

vọng 
Kết quả. trước đây 

Biến phụ thuộc 

  
Tỷ suất cổ tức cổ 

phần 
DY 

𝐶ổ 𝑡ứ𝑐 𝑐ủ𝑎 𝑚ộ𝑡 𝑐ổ 𝑝ℎ𝑖ế𝑢

𝐺𝑖á ℎ𝑖ệ𝑛 ℎà𝑛ℎ 𝑐ủ𝑎 𝑐ổ 𝑝ℎ𝑖ế𝑢
   

Biến độc lập 

H1 
Tỷ suất. cổ tức cổ 

phần 
DYt-1  Tỷ suất cổ tức cổ phần năm trước  + 

 Lintner (1956) 

Okpara (2010) 

H2 
Thu nhập của 

một CPT 
EPS 

𝐿ợ𝑖 𝑛ℎ𝑢ậ𝑛 𝑠𝑎𝑢 𝑡ℎ𝑢ế − 𝑐ổ 𝑡ứ𝑐 ư𝑢 đã𝑖

𝑆ố 𝑙ượ𝑛𝑔 𝑐ổ 𝑝ℎ𝑖ế𝑢 𝑡ℎườ𝑛𝑔 𝑙ư𝑢 ℎà𝑛ℎ
 

 

+ Ahmed & Javid (2009) 

H3 Hệ số nợ LEV 
𝑁ợ 𝑝ℎả𝑖 𝑡𝑟ả

𝑇ổ𝑛𝑔 𝑛𝑔𝑢ồ𝑛 𝑣ố𝑛
 - 

Rozeff (1982)  

Gill & cộng sự (2010) 

H4 Chỉ số thanh toán  LIQ 
𝑇à𝑖 𝑠ả𝑛 𝑛𝑔ắ𝑛 ℎạ𝑛

𝑁ợ 𝑛𝑔ắ𝑛 ℎạ𝑛
 

 

- Ahmed và Javid (2009) 

H5 
Tỷ suất sinh lời 

trên VCSH 
ROE 

𝐿ợ𝑖 𝑛ℎ𝑢ậ𝑛 𝑠𝑎𝑢 𝑡ℎ𝑢ế

𝑉𝐶𝑆𝐻
 + Lintner (1956) 

H6 
Chỉ số giá trên 

GTSS 
PB 

𝐺𝑖á 𝑔𝑖𝑎𝑜 𝑑ị𝑐ℎ 𝑐𝑢ố𝑖 𝑛ă𝑚

𝐺𝑇𝑆𝑆
 - Belanes & cộng sự (2007) 

H7 Quy mô đơn vị SIZE Log (Tổng TS) +/- 

Titman và Wessels, 1988 

Al-Malkawi (2007) 

Ahmed. & Javid (2009) 

H8 

Chỉ số lợi nhuận 

chưa phân phối 

trên tổng tài sản 

REA 
𝐿ợ𝑖 𝑛ℎ𝑢ậ𝑛 𝑔𝑖ữ 𝑙ạ𝑖

𝑇ổ𝑛𝑔 𝑡à𝑖 𝑠ả𝑛
 - Ahmed & Javid (2009) 

H9 
Tốc độ tăng 

trưởng  
GR 

𝐷𝑇 𝑛ă𝑚 𝑛𝑎𝑦 − 𝐷𝑇 𝑛ă𝑚 𝑡𝑟ướ𝑐

𝐷𝑇 𝑛ă𝑚 𝑡𝑟ướ𝑐
 + Bose & Husain (2011) 
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được tính bằng logarit của tổng doanh thu .hoặc . 

logarit của tổng tài sản [8]. Khi quy mô doanh nghiệp 

lớn thì uy tín tín dụng sẽ cao. Nghiên cứu của 

Husam-Aldin N. Al-Malkawi (2007) cho rằng “quy 

mô doanh nghiệp càng cao thì chính sách chi trả cổ 

tức càng cao” [12]. 

Dựa vào các nghiên cứu trước, tác giả xây dựng 

mô hình nghiên cứu dưới đây: 

DYit = β0 + β1DYit-1 + β2 EPSit + β3 LEVit + β4 LIQit + 

β5 ROEit + β6 PBit + β7 SIZEit + β8 REAit + β9 GRit + uit 

Trong đó: 

DYit: Tỷ suất cổ tức của. doanh nghiệp i năm t (biến 

phụ thuộc); 

β0: Hệ số chặn; 

β1, β2, ..., β9: Các hệ số. 

3. Phương pháp nghiên cứu 

Để tiến hành thực hiện nghiên cứu này, tác giả lựa 

chọn phân tích 20 đơn vị vận tải biển niêm yết trên 

SGD. chứng khoán Hồ Chí Minh và SGD. chứng khoán 

Hà Nội từ năm 2019-2023, với 100 quan sát. Ngoài 20 

doanh nghiệp niêm yết này, vẫn có các công ty khác 

trên sàn . Upcom, nhưng các đơn vị này chưa có đủ. 

thông tin cần thiết để phục vụ nghiên cứu nên không 

được chọn làm mẫu. 

Tác giả đã sử dụng phương pháp ước lượng của 

các mô hình Pooled OLS, FEM, REM, tiếp đó sử dụng 

các kiểm định so sánh qua phần mềm STATA 17 để 

lựa chọn ra mô hình phù hợp. 

4. Kết quả nghiên cứu 

4.1. Thống kê mô tả các biến  

Dựa vào kết qua chạy ở Hình 1 cho thấy: DY có 

giá trị. trung bình (mean) là 7,78%; trung bình của EPS 

là 3,041 đ/ CP. LEV có giá trị trung bình 0,347; LIQ 

trung bình là 3,958; PB có giá trị trung bình là 1,005; 

giá trị trung bình của SIZE là 27,84; REA có mean là 

0,109; GR có mean là 0,095. 

4.2. Mô hình OLS, FEM, REM 

Kết quả mô hình OLS (Hình 2) cho thấy: Với 100 

quan sát, hệ số “Adj R-squared” là 79,14% tức là các 

biến của mô hình có thể. giải thích được 79,14% biến 

phụ thuộc; với giá trị thống kê F (9,90)=42,74, và 

 

Nguồn: Tính toán qua Stata 17 

Hình 1. Thống kê mô tả các biến 

 

Nguồn: Tính toán qua Stata 17 

Hình 2. Kết quả mô hình OLS-DY 

 

 

Nguồn: Tính toán qua Stata 17 

Hình 3. Kết quả mô hình FEM, REM -DY 
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Prob>F =0,0000 cho thấy mô hình OLS có thể là một 

ước lượng phù hợp. 

Tiếp theo, tác giả. tiến hành chạy 2 mô hình FEM 

và REM. Kết quả được thể hiện ở Hình 3. 

4.3. Lựa chọn mô hình phù hợp 

Để lựa so sánh giữa 3 mô hình, tác giả tiến hành 

3 kiểm định F-test, Breusch-Pagan test và Hausman 

test. Theo kết quả ở Bảng 2 cho thấy: Trong 3 mô 

hình thì mô hình REM là mô hình phù hợp nhất. 

4.4. Kiểm tra các khuyết tật của mô hình và 

khắc phục khuyết tật mô hình 

a. Kiểm định hiện tượng đa cộng tuyến, phương sai 

sai số thay đổi, tự tương quan 

Bằng kiểm định Wooldridge, với VIF=1,91<2, kết 

luận rằng mô hình không có hiện tượng đa cộng tuyến, 

kết quả thể hiện tại Hình 4. 

Tuy nhiên mô hình . có. hiện. tượng phương sai sai 

số thay đổi (vì p value < 0,05), kết quả thể hiện tại 

Hình 5. 

Ngoài ra, kết quả Hình 6 chỉ ra rằng mô hình cũng 

có hiện tượng tự tương quan (do Prob > F 

=0,024<0,05). 

 b. Khắc phục khuyết tật của mô hình 

Để khắc phục các khuyết tật, tác giả tiếp tục xây dựng 

mô hình GLS và cho kết quả như Hình 7. Kết quả cho thấy 

EPS (ý nghĩa 1%) tác động cùng chiều đến DYt, còn PB (ý 

nghĩa 1%) và SIZE (ý nghĩa 1%) có tác động ngược chiều 

đến DYt . Vậy, các giả thuyết H2, H6, H7 được chấp nhận, 

còn các giả thuyết còn lại bị bác bỏ. Cụ thể: 

Biến EPS có tác động cùng chiều tới chính sách 

chi trả cổ tức, điều này trùng với giả thuyết H2 đặt ra 

ban đầu, và trùng với kết quả nghiên cứu của Ahmed 

Bảng 2. Kết quả lựa chọn mô hình phù hợp 

Kiểm định 
OLS và 

FEM 

OLS và 

REM 

FEM và 

REM 

F-test 

F(19, 71) 

= 4.35  
    

Prob > F 

= 0.0000 

Breusch - 

Pagan test 
  

chibar2 

(01) = 0  

  Prob > 

chibar2 = 

0.01 

Hausman 

test 
    

Chi2 (8) = 

1.00 

Prob>chi2 = 

0.9976 

Kết luận 
Chọn 

FEM 

Chọn 

REM 
Chọn REM 
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Hình 4. Kết quả kiểm định đa cộng tuyến 
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Hình 5. Kết quả kiểm định phương sai sai số thay đổi 
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Hình 6. Kết quả kiểm định tự tương quan 
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Hình 7. Kết quả mô hình GLS - DY 
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& Javid (2009). Khi EPS tăng lên 1% thì DY (tỷ suất 

cổ tức cổ phần) tăng lên 0,000023%. 

Biến PB (chỉ số giá trên GTSS) tác động ngược 

chiều (mức ý nghĩa 1%). Kết quả này trùng với giả 

thiết H6 đặt ra ban đầu. Chỉ số này có tác động mạnh 

nhất tới chính sách chi trả cổ tức trong mô hình. Khi 

PB tăng lên 1% thì DY giảm 0,0594%. 

Biến SIZE tác động ngược chiều tới chính sách cổ 

tức của doanh nghiệp với mức ý nghĩa 1%. Khi quy mô 

của công ty tăng lên 1%, tỷ suất cổ tức cổ phần giảm 

0,014%. Kết quả này giống với nghiên cứu của Ahmed 

& Javid (2009) theo giả thuyết H7, và trái với nghiên cứu 

của Husam-Aldin N. Al-Malkawi (2007) theo giả thuyết 

H7 đặt ra ban đầu. Như vậy, đối với các công ty có quy 

mô lớn, họ sẽ hạn chế chia cổ tức cho cổ đông, và dành 

nhiều phần lợi nhuận để đi tái đầu tư, phát triển kinh 

doanh. Điều này cũng có thể giải thích rằng những doanh 

nghiệp vận tải biển lớn thì thường có nhiều khoản nợ hơn 

do họ có khả năng vay vốn tốt hơn so với các công ty 

nhỏ, các chủ nợ có niềm tin nhiều hơn vào khả năng 

thanh toán nợ và khả năng kinh doanh thành công của 

các doanh nghiệp lớn. Các doanh nghiệp lớn lại có thể 

tiếp cận thị trường vốn và huy động vốn dễ dàng hơn với 

chi phí thấp hơn và ít ràng buộc hơn so với các công ty 

nhỏ, do đó, các công ty lớn hơn sẽ thường trả cổ tức thấp 

để có thể giữ lại lợi nhuận để trang trải chi phí nợ. 

5. Kết luận và đề xuất 

Kết quả nghiên cứu cho thấy có 3 yếu tố có quan hệ 

tới chính sách chi trả cổ tức của các đơn vị vận tải biển. 

Kết quả này có sự tương đồng với các nghiên cứu trước 

đó trên thế giới và trong nước. Qua đó, các nhà đầu tư, 

và các nhà quản trị cần để ý đến các yếu tố về quy mô 

công ty, thu nhập của một cổ phiếu thường và chỉ số giá 

trên giá trị sổ sách để đưa ra quyết định. Các nhà quản 

trị doanh nghiệp cũng cần có những biện pháp để. nâng 

cao kết quả hoạt động kinh doanh, từ đó nâng cao được 

thu nhập của một cổ phiếu thường. Ngoài những nhân 

tố trên vẫn còn rất nhiều nhân tố khác tác động đến 

chính sách cổ tức của doanh nghiệp, nhưng chưa được 

đề cập vào mô hình như: Cơ cấu sở hữu, thuế, lãi suất, 

thời gian niêm yết, khả năng kiểm soát,… Chính vì vậy, 

kết quả của mô hình trên là một trong những căn cứ 

giúp các doanh nghiệp vận tải biển niêm yết nói riêng 

và các doanh nghiệp vận tải biển nói chung nghiên cứu, 

tham khảo và định ra chính sách chi trả cổ tức phù hợp 

với điều kiện thực tế của doanh nghiệp mình.   
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